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Abstract
　In Japan, the recent increases of the issues of CLOs are considered as a part of the 
enhancement of the function of the relationship banking and region-based ﬁnance. Because CLO 
is a new channel of small and middle sized enterprise ﬁnance and it enables small and middle 
sized companies to ﬁnance without collaterals and guarantees. Recently, some municipalities 
including Tokyo Metropolitan Government and a government-aﬃliated ﬁnancial institute have 
promoted the issuance of CLOs.
  This paper analyze the spread between the subscription yield of the senior and mezzanine 
tranches of CLOs which were issued from FY1999 to FY2006 and the swap rates for the period 
equivalent to those CLOs tranche’s. What kinds of the conditions of the issuance of CLOs aﬀect 
the spreads?     
キーワード：CLO（Collateralized Debt Obligations），リレーションシップ・バンキング，超過
劣後比率，累積デフォルト率
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２） CLO と同様のものに CBO（Collateralized Bond Obligations，債券担保証券）や CMO
（Collateralized Mortgage Obligations，モーゲージ担保証券）がある。またこれらは総称して，
CDO（Collateralized Debt Obligations，債務担保証券）と呼ばれる。ABS ならびに CDO は
いずれも資産を担保に発行される証券で，優先劣後構造があることが多く，資産を担保とす
る証券ということで共通しているが，クレジット・ローン債券や買掛金など小口のものが証
券化される場合を ABS としている。それに対して CDO は ABS そのものも証券化されること



































































３） 同様の趣旨で東京都は，既存の外資系金融 BNP パリバ信託銀行を公有化させる形で，2003年



















































する CLO に部分保証するだけのものもある（保証型 CLO）。また東京都を含む複数の自
治体が組成した債権を譲り受け，CLO を組成している。











　図表－８では，CLO 発行の際の目論見書に記載された CRD（Credit Risk Database. 中
小企業信用リスク情報データベース）のデフォルト確率推計モデルによる，１年以内デフォ











CLO 発行支援事業もしばらくは様子見の時期に差しかかっていると考えられる。  
３．定式化












データは東京都 CLO，自治体 CLO（一部は大阪市の単独，複数の自治体との共同 CBO，
CLO），公庫 CLO のうち，2007年３月までに発行されたものを用いた。2007年から，サ
ブプライム・ローン問題の影響が資産担保証券の発行市場に明らかに及んでいるからであ






















　次に超過劣後比率（exsubordinate ）であるが，これはまず CLO の超過比率



















ついては，その実績値を用いた。一方，自治体 CLO ならびに公庫 CLO については，前
述したように CRD（Credit Risk Database. 中小企業信用リスク情報データベース）のデ
フォルト確率推計モデルによって推計した１年間の累積デフォルト率を用いている。
　その他，オリジネーター数（noo），原債権の債務者一件当の平均ローン残高の対数値







ミー（nonhard），債券がプールされる CBO 形式の場合を１とする CBO ダミー（cbo），
東京都やその他自治体による募集形式の CLO の場合を１とする自治体ダミ （ーmunicipal）
をダミー変数として加えたモデル式をモデル２とする。
　図表－10は変数の記述統計量である。サンプル数に限りがあるため，推計においては，
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